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CAPL_CHANGE = 1 + 1*APPREC + 2*HHI + 3*(APPREC*HHI) + 4*MTR_CHANGE +  
       5*TOBINSQ_CHANGE + 6*LNMVE_CHANGE + 7*CAPINTENS_CHANGE   


























































Variable N Mean 1st Pctl 25th Pctl Median 75th 
Pctl 
99th Pctl 
chcl2  9506  0.0061  ‐4.8452  0.0000  0.0000  0.0000  5.8808 
bhrppi2  9506  0.0448  ‐0.0649  0.0125  0.0368  0.0794  0.1668 
lessee_sherf2  9506  0.0247  0.0008  0.0080  0.0137  0.0179  0.1686 
chmtr  9506  ‐0.0042  ‐0.3418  ‐0.0044  0.0000  0.0073  0.3366 
chq  9506  0.0473  ‐9.0469  ‐0.4583  ‐0.0024  0.4261  10.4914 
chlnmve  9506  0.0005  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
chcapintens  9506  ‐0.0099  ‐0.3279  ‐0.0328  ‐0.0040  0.0203  0.2508 
chol  9506  0.0115  ‐0.3909  ‐0.0123  0.0002  0.0163  0.6447 





































































































































































Correlations for Capital Lease Changes and Price Appreciation Measure 
Pearson above, Spearman below
  CAPL_CHANGE APPREC HHI MTR_CHAGNE TOBINSQ_CHANGE LNMVE_CHANGE CAPINTENS_CHANGE OPL_CHANGE 
CAPL_CHANGE - 0.018 -0.002 -0.061 -0.018 -0.014 0.015 0.210 
  0.082 0.870 <.0001 0.082 0.166 0.152 <.0001 
APPREC 0.005 - 0.057 0.020 0.012 0.007 -0.004 -0.020 
0.656   <.0001 0.047 0.239 0.469 0.719 0.046 
HHI -0.015 -0.154 - 0.011 -0.006 0.030 0.006 0.010 
0.149 <.000
1 
  0.272 0.569 0.003 0.581 0.320 
MTR_CHANGE -0.069 -0.003 0.004 - 0.01 -0.01 0.06 -0.07 
<.0001 0.778 0.670   0.47 0.37 <.0001 <.0001 
TOBINSQ_CHANGE -0.207 -0.004 -0.006 0.073 - 0.000 0.006 -0.024 
<.0001 0.728 0.549 <.0001   0.998 0.565 0.017 
LNMVE_CHANGE -0.031 0.006 0.012 -0.001 0.00 - -0.008 -0.007 
0.002 0.573 0.226 0.890 0.78   0.415 0.473 
CAPINTENS_CHAGNE 0.025 0.003 0.020 0.077 0.02 -0.007 - -0.039 
0.013 0.762 0.054 <.0001 0.05 0.517   0.000 
OPL_CHANGE 0.248 -0.009 -0.009 -0.151 -0.54 -0.031 -0.093 - 




Regression Results for Main Hypothesis Test 
 
Dependent Variable     CAPL_CHANGE   
                
         (1) (2) (3) 
APPREC       0.876 -0.132 -0.030 
        (2.31)** (-0.26) (-0.06) 
              
HHI    0.124 -1.692 -1.912 
        (0.20) (-1.51) (-1.71)* 
              
APPREC*HHI   33.026 34.870 
          (1.99)** (2.13)** 
              
MTR_CHANGE -0.881 -1.118 -0.880 
        (-4.41)*** (-5.39)*** (-4.40)*** 
              
TOBINSQ_CHANGE       -0.003 -0.004 -0.003 
        (-2.45)** (-2.55)*** (-2.44)** 
              
LNMVE_CHANGE       -1.003 -1.176 -0.987 
        (-2.55)** (-2.94)*** (-2.44)** 
                
CAPINTENS_CHANGE    0.610 0.471 0.609 
         (2.18)** (1.70)* (2.18)** 
               
OPL_CHANGE       1.777   1.778 
         (3.67)***   (3.67)*** 
                
                
Year Fixed Effects    Yes Yes Yes 
R2       0.0540 0.0153 0.0547 
Nobs       9506 9506 9506 
Collinearity diagnostics:         










Alternate Regression Results: Marginal Tax Rate Lag 
 
Dependent Variable     CAPL_CHANGE   
                
         (1) (2) (3) 
APPREC       0.930 -0.021 0.080 
        (2.29)** (0.06) (0.14) 
              
HHI    -0.012 -1.907 -2.185 
        (-0.02) (-1.52) (-1.73)* 
              
APPREC*HHI   32.274 34.696 
          (1.63) (1.76)* 
              
LAG_MTR 0.275 0.241 0.277 
        (2.13)** (1.82)* (2.14)** 
              
TOBINSQ_CHANGE       -0.006 -0.008 -0.006 
        (-2.01)** (-2.04)** (-2.01)** 
              
LNMVE_CHANGE       -0.738 -1.013 -0.759 
        (-1.44) (-1.68)* (-1.32) 
                
CAPINTENS_CHANGE    0.558 0.397 0.561 
         (1.88)* (1.36) (1.89)* 
               
OPL_CHANGE       1.945   1.946 
         (3.79)***   (3.79)*** 
                
                
Year Fixed Effects    Yes Yes Yes 
R2       0.0658 0.0103 0.0538 
Nobs       9012 9012 9012 
Collinearity diagnostics:         










Alternate Regression Results: Change in Lease Mix 
 
      
Dependent Variable   (CAPL/OPL)_CHANGE 
          
         (1) 
APPREC       -6.365 
        (-1.76)* 
          
HHI    -23.582 
        (-2.19)** 
          
APPREC*HHI 279.542 
        (1.96)** 
          
MTR_CHANGE -0.560 
        (-0.47) 
          
TOBINSQ_CHANGE       -0.017 
        (-1.71)* 
          
LNMVE_CHANGE       5.732 
        (2.41)** 
          
CAPINTENS_CHANGE    5.154 
         (1.88)** 




Year Fixed Effects   
Yes 
R2       0.0117 
Nobs       9389 
Collinearity diagnostics:   
All  VIF's less than    3.25 
14 
                                                            
14  * Denotes significance at the 10% level 
  ** Denotes significance at the 5% level 
*** Denotes significance at the 1% level 
